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 海外:再通胀预期上升;政策宽松基调不改 
图解海外宏观|月报（2020 年 12 月） 
12 月份，二次疫情对增长和贸易的扰动逐步被疫苗量产接种、美国财政刺
激落地等积极变量所对冲，欧美各国外贸需求维持旺盛，全球制造业周期
回升迹象更加明显。美国经济韧性仍在，但考虑应对疫情带来的潜在不确
定性，宽松货币政策和抗疫财政刺激等短期难以退出，政策仍继续护航经
济增长，助力居民风险偏好修复。 

 

金融条件：主要央行继续扩表，流动性环境维持宽松，真实利率走低。12

月份美联储、欧央行与日本央行扩表幅度分别为 2.6%、1.5%和 0.9%；11

月美欧日 M2 同比增速继续上行；美联储、欧央行、日本央行 12 月议息会
议均维持宽松货币基调不变。美联储短期维持对通胀回升的“容忍度”、短
期流动性保持相对宽松，有望支持美债利率曲线进一步陡峭化。 

 

领先指标：疫苗量产接种的利好开始坐实，欧美各国 PMI 显示企业信心继
续维持高位。德、法等国新增疫情回落，欧元区 12 月制造业 PMI 较前值反
弹；美国 12 月 Markit 制造业 PMI 继续维持高位；美国新订单、产出等 PMI

分项继续远高于荣枯线。 

 

美国 11 月消费数据暂时回落，但新一轮财政刺激终于落地、疫苗开始量
产接种两大利好基本如期兑现，消费支撑因素仍在。美国新一轮 9000 亿
美元财政刺激终于落地，本次财政刺激款项大多用于对居民收入的转移支
付与抗疫纾困，有望提振最近一个季度有所回落的居民收入增速。如我们
在《美国如期通过新一轮财政纾困方案》（2020/12/22）中所述，随着纾困
方案落地及经济重启预期升温，美国消费增速有望保持强劲。 

 

美欧日工业生产——制造业出货、机械订单等指标逐渐回升，补库存和设
备投资周期有望共振。美国零售和批发商库存同比降幅已触底收窄，有望
逐渐传导至生产端，拉动制造业厂商主动补库存。本轮全球制造业周期回
升可能体现为补库存+设备投资周期的叠加，工业生产价格、全球贸易、总
需求、产能周期的回升可能更有持续性。 

 

欧美外贸需求继续回升、进口改善大于出口，供需缺口依赖东亚国家加大
生产-出口来填补。美国进口升幅大于出口、日本出口升幅大于进口，欧美
供需缺口短期扩大，拉动疫情控制较成功、生产重启较好的东亚国家出口。
日本 11 月出口同比增速进一步修复、已接近去年同期水平，贸易顺差大幅
扩大，已达到近 10 年来高位。中国对美出口同比增速也继续上升。 

 

12 月份，工业大宗、农产品、贵金属价格普遍上涨，通胀预期加速回升；
制造业实际利率下行。全球经济重启预期提前反映为商品价格普遍上涨，
叠加美元走弱，原油、有色/黑色金属、金银等价格普涨，铁矿石当月涨幅
达 26.8%（截至 12/28）。尽管美国核心 PCE 当月同比小幅下行，但 TIPS

隐含各期限通胀预期继续上行，对应各期限实际利率有所回落；与我们在
《疫苗量产若提前，宏观如何演变？》（2020/11/10）中的判断一致。 

 

风险提示：美国总统权力交接程序能否顺利完成；欧美疫情反复的风险。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/da5a4baa-900b-4b37-a81f-6873a1a454bc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/da5a4baa-900b-4b37-a81f-6873a1a454bc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/0d343801-b923-45f9-a599-536043d3093a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/0d343801-b923-45f9-a599-536043d3093a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/b6ecedf1-09d9-4294-962c-4b2dde10b682.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/b6ecedf1-09d9-4294-962c-4b2dde10b682.pdf
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金融环境和利率：主要央行继续扩表，超宽松货币政策短期不会退出 
 

图表1： 主要央行年末资产负债表规模和本国/本地区上年 GDP 之比 %：今年欧美日央行大幅扩表，中国央行保持稳健的货币政策 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 美联储月均国债购买量基本维持稳定  图表3： 美联储总资产环比小幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表4： ECB 和日本央行资产规模保持扩张  图表5： 美、日 M2 同比增速再破历史新高，欧洲 M2 同比迫近历史高点 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表6： 全球央行基准利率调整跟踪：美欧日各国维持低利率 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表7： 本月主要国家 10 年期国债收益率表现：中美国债利差缩小 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 主要货币当月对美元汇率，人民币、日元、英镑、欧元、澳元对美元全部走强 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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领先指标一览：企业信心修复较好 
 

图表9： 12 月份制造业 PMI：欧洲 PMI 上行，美国 PMI 保持高位 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 二次疫情对经济数据的实际影响低于市场预期  图表11： 近一个月，G10 意外指数和新兴市场经济意外指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表12： 主要经济体 OECD 综合领先指标继续向荣枯线修复  图表13： 全球制造业恢复动能（整体）不弱 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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总需求：日本工业+外贸积极修复，美国较有韧性 
图表14： 美国宏观经济热力图，成屋销售、失业率等多指标验证经济向好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 欧元区和英国宏观经济热力图，欧洲各国经济逐渐恢复 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 日本宏观经济热力图，贸易呈现积极修复迹象 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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成屋销售总数 折年万套 669 686 657 598 586 470 391 433 527 576 542

营建许可 环比 % 5.9 -0.1 4.7 -0.5 17.9 3.5 14.1 -21.4 -5.7 -6.4 5.4

新屋开工 环比 % 1.2 6.3 4.7 -7.7 17.5 21.9 11.1 -26.4 -19.0 -3.1 1.9

标普/CS房价指数 同比 % 6.6 5.3 4.2 3.5 3.6 3.8 3.8 3.5 3.1

NAHB住宅市场指数 同比 % 13.2 26.8 19.7 22.1 16.4 10.8 -9.4 -43.9 -52.4 16.1 19.4 29.3

个人收入 环比 % -1.1 -0.6 0.8 -2.6 0.9 -1.1 -4.0 12.4 -1.8 0.8 0.9

实际个人消费支出 环比 % -0.4 0.3 1.3 1.2 1.5 6.5 8.7 -12.7 -6.7 0.0 0.6

零售销售 环比 % -1.1 -0.1 1.7 1.4 1.1 8.6 18.3 -14.7 -8.2 -0.4 0.8

公共部门 财政收支差额 亿美元 1452.7 2840.7 1246.1 2000.1 629.9 8640.7 3987.5 7380.2 1189.9 2352.8 326.0

失业率 % 6.7 6.9 7.9 8.4 10.2 11.1 13.3 14.7 4.4 3.5 3.6

非农就业人口变动 千人 -74 2243 275 3756 1350 4940 3839 -22369 -2987 45 -89

ADP就业人数变动 千人 307 404 754 482 216 4485 3341 -19409 -302 147 205

劳动力参与率 % 61.5 61.7 61.4 61.7 61.4 61.5 60.8 60.2 62.7 63.4 63.4

平均时薪 环比 % 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 -1.3 -1.1 4.7 0.6 0.3 0.2

CPI 同比 % 1.2 1.2 1.4 1.3 1.0 0.6 0.1 0.3 1.5 2.3 2.5

核心CPI 同比 % 1.6 1.6 1.7 1.7 1.6 1.2 1.2 1.4 2.1 2.4 2.3

PCE 同比 % 1.1 1.2 1.4 1.2 1.0 0.9 0.5 0.5 1.3 1.8 1.9

核心PCE 同比 % 1.4 1.4 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0 0.9 1.7 1.9 1.8

Markit制造业PMI % 56.5 56.7 53.4 53.2 53.1 50.9 49.8 39.8 36.1 48.5 50.7 51.9

ISM制造业指数 % 57.5 59.3 55.4 56.0 54.2 52.6 43.1 41.5 49.1 50.1 50.9

密歇根消费者信心 80.7 76.9 81.8 80.4 74.1 72.5 78.1 72.3 71.8 89.1 101.0 99.8

联邦基金目标利率 % 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 1.8 1.8

10年期美债收益率 % 0.9 0.8 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 0.6 0.7 1.1 1.5

宏观指标

国民经济

对外贸易

工业

房地产

就业

物价

景气指标

金融指标

私人部门

2020-12 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01

GDP 季调环比折年率% 60 -39.2 -14.1

出口 同比 % -9 -3.5 -12.6 -10.5 -10.5 -29.8 -30 -5.9 1.3 0.2

进口 同比 % -11.7 -7.3 -13.6 -14.3 -12.2 -26.6 -25.4 -10.1 -1.7 -0.2

贸易差额 百万欧元 30029 24454 13945 27188 19948 8785 2111 28987 23116 1502

工业产值 同比 % -3.8 -6.3 -6.7 -6.9 -11.8 -20.3 -28.4 -13.4 -2 -2.1

零售销售 同比 % 4.3 2.5 4.4 0 1.5 -2.7 -19.3 -8.2 2.5 2.2

失业率 % 8.4 8.5 8.6 8.7 7.9 7.7 7.2 7.4 7.2 7.3

HICP 同比 % -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 0.4 0.3 0.1 0.3 0.7 1.2 1.4

核心HICP 同比 % 0.2 0.2 0.2 0.4 1.2 0.8 0.9 0.9 1 1.2 1.1

制造业PMI 55.5 53.8 54.8 53.7 51.7 51.8 47.4 39.4 33.4 44.5 49.2 47.9

服务业PMI 47.3 41.7 46.9 48 50.5 54.7 48.3 30.5 12 26.4 52.6 52.5

消费者信心指数 -13.9 -17.6 -15.5 -13.9 -14.7 -15 -14.7 -18.8 -22 -11.6 -6.6 -8.1

欧央行总资产 万亿欧元 7.01 6.88 6.78 6.53 6.44 6.36 6.24 5.60 5.35 5.06 4.69 4.67

GDP 环比折年率% 78 -58.7 -9.7

CPI 同比 % 0.3 0.7 0.5 0.2 1 0.6 0.5 0.8 1.5 1.7 1.8

制造业PMI 57.3 55.6 53.7 54.1 55.2 53.3 50.1 40.7 32.6 47.8 51.7 50

消费者信心指数 -33 -31 -25 -27 -27 -30 -34 -34 -9 -7 -9

宏观指标

欧

元

区

英

国

2020-12 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01

GDP 同比% -5.7 -10.3 -2.0

出口 季调同比 % -1.6 -1.9 -7.8 -11.8 -20.3 -25.9 -24.9 -22.5 -10.4 -5.8 -3.5

进口 季调同比 % -14.6 -9.9 -17.3 -19.8 -22.2 -19.8 -20.2 -8.3 -9.7 -13.9 -4.4

贸易差额 亿日元 5702 3621 4741 3752 1013 -3256 -5257 -9023 -1957 3926 -2512

商业销售额 同比 % 17.6 21.7 9.1 9.5 8.9 9.5 -1.6 5.0 17.8 -3.9 -4.3

产能指数 同比 % -0.9 -0.5 -0.3 -0.4 -0.1 -0.2 -0.1 -0.4 -0.4 -0.3

机械订单 同比 % -0.6 -1.1 -16.5 -19.4 -22.6 -20.3 -10.2 0.9 -7.7 3.8

新屋开工 同比 % -3.7 -8.3 -9.9 -9.1 -11.3 -12.8 -12.0 -12.4 -7.6 -12.3 -10.1

失业率 季调 % 2.9 3.1 3.0 3.0 2.9 2.8 2.9 2.6 2.5 2.4 2.4

CPI 同比 % -0.9 -0.4 0.0 0.2 0.3 0.1 0.1 0.1 0.4 0.4 0.7

核心CPI 同比 % -0.9 -0.7 -0.3 -0.4 0.0 0.0 -0.2 -0.2 0.4 0.6 0.8

PPI 同比 % -2.2 -2.1 -0.8 -0.6 -0.9 -1.6 -2.8 -2.5 -0.5 0.7 1.5

制造业PMI 49.0 48.7 47.7 47.2 45.2 40.1 38.4 41.9 44.8 47.8 48.8

消费者信心指数 33.6 33.3 32.8 29.3 29.5 28.5 24.1 21.3 31.1 38.2 39.2

一周回购利率 % -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1

M1 同比 % 14.1 14.1 14.3 14.0 13.2 12.3 9.2 7.1 6.2 6.0 5.9

M2 同比 % 9.1 9.0 9.0 8.6 7.9 7.2 5.1 3.7 3.2 3.0 2.8

名义有效汇率 同比 % 1.0 0.2 -0.5 -1.3 2.7 2.3 5.8 8.5 7.3 2.7 0.6

实际有效汇率 同比 % 0.1 -0.9 -1.5 -2.4 1.6 1.2 4.9 7.2 5.4 0.3 -1.8

央行资产负债总额 百亿日元 71171 70530 69823 68999 68290 66589 64895 63859 61903 60443 58492 57834

宏观指标

日本
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图表17： 美国三季度 GDP 不变价同比-2.9%，居民消费和私人投资的贡献大幅改善（但同比仍为负增） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 欧元区三季度 GDP 同比-4.3%，较前值改善明显、但仍为负增长 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 日本 Q3 GDP 同比-5.9%,居民消费和私人投资分别拖累 4.1 和 2.1 个百分点 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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居民收入和消费：美国消费增速暂时回落，但支撑因素仍在 
 

图表20： 11 月份美国居民收入增速与疫情前持平  图表21： 主要经济失业率：美国回落，欧元区、德国和日本上行 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表22： 新增非农就业环比走弱，失业率保持下行但仍高于疫情前水平  图表23： 日本就业市场求职压力仍然较大 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表24： 美国消费数据韧性较强  图表25： 美国消费持续回暖可能拉动目前处于底部的库存回补 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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